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prior  to  publication  in  order  to  encourage  the  exchange  of  ideas  and  academic debate. An 
objective of the series is to get the findings out quickly, even if the presentations are less than 



































Micro and small enterprises  (MSEs)  in developing countries are  typically considered  to be 
severely  credit  constrained. Additionally, high  business  risks may partly  explain why  the 
capital  stocks  of MSEs  remain  low.  This  article  analyzes  the  determinants  of  the  capital 
stocks of MSEs  in poor  economies  focusing on  credit  constraints  and  risk. The  analysis  is 
based on a unique, albeit cross‐sectional but backward‐looking, micro data set on MSEs cov‐
ering  the economic capitals of seven West‐African countries. The main result  is  that capital 
market  imperfections  indeed  seem  to  explain an  important part of  the variation  in  capital 
stocks in the early lifetime of MSEs. Furthermore, the analyses show that risk plays a key role 
in  capital  accumulation.  Risk‐averse  individuals  seem  to  adjust  their  initially  low  capital 
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tion of  these activities as an urban subsistence sector, but  less surprising  to  those who are 






sources,  they are stuck with  low  levels of capital and high marginal returns. Alternatively, 
marginal returns may be high on average, but are at  the same  time very risky. Risk‐averse 
individuals will  then  invest  less  capital  into  risky activities and again wealth will play an 
important role, as it influences the entrepreneur’s willingness to take risks. The lack of insur‐
ance markets to insure non‐business risks may also cause households to hold precautionary 








vestigated empirically. This  study makes an attempt  to  fill  this gap using a unique, albeit 

















3   This  also  reflects  a  “scholarly disconnect” between development  economics  and  entrepreneurship  research 
(Audretsch, Grilo and Thurik, 2007; Naudé, 2010).  
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seem  to explain an  important part of  the variation  in capital stocks  in  the early  lifetime of 














ments  (Fields,  1990; Cunningham  and Maloney,  2001).  Fields  (1990),  for  example,  distin‐
guishes between a  lower and an upper  tier of  the  informal sector. The  lower  tier would be 
characterized by  low  levels of capital and  low  returns  to  labor, while entrepreneurs  in  the 
upper tier would have been able to overcome entry barriers, for example in form of a mini‐
mum required investment in physical capital. 




and moral hazard  that cause capital market  failure are  typically exacerbated  in developing 
economies and more so  for MSEs.  Informal entrepreneurs with a different capacity  to pro‐
vide collateral may therefore face different costs of capital, which in turn causes some entre‐
preneurs to operate with sub‐optimal levels of capital. Alternatively, the capital‐constrained 
entrepreneur may choose  (or  rather be  forced)  to  invest  in different  technologies  (Banerjee 





vested  capital  stock. What differs here between  entrepreneurs, however,  is not  the  capital 
cost  that  they  face, but  the  shadow value  that  they attach  to marginal  risky profits. Com‐
pared to risk‐neutral entrepreneurs, this shadow value will be lower for a given investment. 
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Risk‐averse  individuals will  invest  less  into  risky  entrepreneurial  activities. MSE  activities 
that operate with  low  levels of capital are  likely to be highly vulnerable to shocks. Accord‐
ingly, most MSE activities are short‐lived4 and entrepreneurs move  in and out of business. 
Fafchamps  (1999)  notes  that,  in  such  a  risky  environment without  appropriate  contract‐
enforcing formal institutions, “true” business risk is likely to be compounded by opportunis‐
tic and contractual risk. The argument  is that high exposure to risk makes  it easy to falsely 
claim  inability  to comply with contractual obligations  towards a business counterpart. En‐
trepreneurs can use various strategies to deal with the risks associated with their business ac‐
tivities,  including diversification and precautionary savings. We try to incorporate this pos‐







our model. As  in Sandmo  (1971),  let p be a  random variable with expected value one and 
positive support, while s is non‐random. Furthermore, let the market interest rate r be higher 
than the rate of return from the safe asset, i.e. r > s. 
 sDrKpyUsDUcU  )()()(  (1)
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and the subsequent first‐order conditions (FOCs) for the maximization of expected utility are 
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Then, (3.1) can be written as 
 















































Note  that         )()(),( cUEpEcUpEpcUCov   and since  the covariance  is negative 
for a risk‐averse entrepreneur (the higher  the price,  the smaller  the marginal utility of con‐
sumption) and   pE  is assumed to be unity, we have 
        .1)(/)(0)()(  cUpEcUEcUEcUpE
Thus,  if profits are uncertain and  the entrepreneur  is  risk‐averse, marginal  returns will be 
higher than the market interest rate. The difference will be more pronounced the higher the 
price  risk and  the more risk averse  the entrepreneur.5 So will be  the difference  in  terms of 
capital employed. Note also that the capital employed by wealthier individuals will be higher 
if  0)(  cU , as typically assumed. This is because wealthier individuals with higher levels of 
c will then be less risk averse. 
                                                 
5   To see this, write   pUCov ),(  as    .)())((),( pVarUVarpUCorr    
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Second, we consider  the case when only credit market constraints are binding. If either 
p  is a constant (no risk) or  )(cU   is a constant (no risk‐aversion), the covariance is zero and 
since  pE  is unity we have:  










tal  stock  is  in  this  case  only  determined  by  the  capital  constraint,  i.e.  the  entrepreneur’s 
wealth level, K=W. 
Third, we  take  into  account  the  safe  asset and  look  at both  capital  constraint  and  risk 




folio between  the safe returns  from asset D and unsafe MSE profits. The condition  for  this 
portfolio is 
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the return to the safe asset, the higher the difference between  r  and   Kf  , i.e. the lower will 
be the capital stock. Furthermore, equation (6) illustrates that the opportunity cost of a bind‐
ing capital constraint will be lower for a (more) risk‐averse or less wealthy entrepreneur, as 















Theoretical results similar  to ours can be derived  in a slightly different setting.  In  their 
model of investment behaviour of poor rural farmers, Fafchamps and Pender (1997) and Faf‐
champs  (1999)  suggest  integrating  the  theory of precautionary  saving with  that  of  capital 
constraints and  irreversible  investment under risk. Their starting point  is  that risk‐aversion 
implies a motive for precautionary saving and hence prospective investors require a liquidity 
premium,  that  is, a  level of precautionary  savings deemed  comfortable enough  for  the  in‐
vestment to take place. The authors then show that the liquidity premium acts as a deterrent 




denote  *K  in the following.  *K  will be lower for more risk averse individuals and in riskier 
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Yet, most enterprises will not (yet) have reached this optimal level and both risk and credit 

















expected profits are higher  in  risky activities. This  implies  that – conditional on enterprise 
age – a credit constrained enterprise in riskier activities on its way to a (lower) steady state 
                                                 




trepreneur  in  less‐risky activities. As the steady‐state capital stock  in risky activities  is  lower, 
the “net” effect of risk is then ambiguous and should depend on the age of the enterprise. 
A second extension considers  the option value of postponing a partially or  totally  irre‐
versible  investment when more  information on  investment profitability becomes  available 





and how  to deal with  them  in  the course of  time. These considerations hence  imply again 
that the capital stock would be positively correlated with MSE age. In addition, both risk and 
risk aversion would reduce the capital stock along the transition path to the steady‐state cap‐
























The  above model demonstrates how  credit  constraints  and  risk  can  lead  to  a  sub‐optimal 
capital stock employed in a typical MSE. The direct implication of low capital stocks are high 
marginal returns in constrained and/or risky small‐scale activities. This should be particularly 
true whenever small‐scale entrepreneurs  find  themselves close  to  the origin of a neoclassical 








                                                 
8   Partial irreversibility is likely to be of more relevance in the context of urban MSEs. 







enterprises  in  Mexico  using  data  from  Mexico’s  National  Survey  of  Micro  Enterprises 
(ENAMIN). The authors find very high returns of 20 percent per month at low levels of capi‐
tal – albeit somewhat lower than their later experimental estimates. At capital levels of 400 to 



















the authors are able  to measure  the probability  that an additional phone card would have 
been sold in a given time period, had the shop‐owner bought it at the beginning of the period. 
Thus  they can estimate marginal rates of return  to  inventory  investment by calculating  the 
expected marginal benefit  from holding an additional unit and comparing  this  to  the mar‐
ginal  cost  of  obtaining  an  additional unit. They  find  that  the  average  shop  in  the  sample 
could achieve an (annual) return of 113 percent to a marginal increase in inventory (the me‐









Only  at  higher  levels  of  capital,  significant  positive  returns  of  about  6  percent marginal 
monthly return can be earned. 
Most of  these studies either explicitly or  implicitly address  the causes of  these high re‐
turns. A number of the above studies provide direct evidence that the observed high returns 
are  caused  by  credit  constraints.  In  their  experimental  studies, McKenzie  and Woodruff 
(2008) and De Mel et al. (2008) analyse heterogeneity in treatment effects. Both studies exam‐





for constrained entrepreneurs.  In  the Sri Lankan case, De Mel et al.  (2008) also  look at risk 
and risk aversion (measured by  the subjective perception of variation  in profits and results 






Banerjee and Duflo  (2004)  rely on a natural experiment  that  is given by a  change  in a 
lending  program.  The  authors  assume  that  credit‐constrained  firms will  use  additionally 
available  funds  for  expansion while  unconstrained  firms will  substitute  other  borrowing 
with this cheaper source of credit. Their results suggest that some firms are indeed severely 
credit constrained. In their non‐experimental study on Mexican microenterprises, McKenzie 
and Woodruff  (2006)  provide  suggestive  evidence  for  the  existence  of  capital  constraints. 
They show that asset‐poor households are more likely to have MSEs with low levels of capital 
stock (and high marginal returns). Not surprisingly, asset‐poor households are completely ex‐
cluded  from access  to  formal credit, which  implies  that  they have  to  turn  to moneylenders 
who  charge  extremely high  borrowing  rates. The  authors  also  test whether MSEs  acquire 











returns across  the capital stock distribution. The authors suggest  that risk should  therefore 
explain  the extremely high  returns at  low  levels of  capital. Udry and Anagol  (2006) argue 
similarly  that high  returns  to pineapple  cultivation may be partly  explained by  the unob‐
served returns to taking entrepreneurial risk of a new technology. 
That credit markets do not function properly can also be inferred from the great variance 
of returns  that  is  found  in almost all  the studies cited above.  If returns vary greatly across 




differences  in  both  levels  of  capital  stock  and  the  capital  intensity  of production  in  firms 
owned by people from two different communities. The authors show that these differences 
are likely to be due to differences in access to capital between these two groups. One of these 
groups,  the Gounders,  from  a  relatively wealthy  agricultural  community, was  the  first  to 
move into the garment industry in Tirupur. Banerjee and Munshi (2004) find that they start 
their businesses with much higher  levels of  capital  stock  than  comparable outsiders. They 
argue that this is because of their stronger ties to the local community and the associated bet‐
ter access to finance. Both groups accumulate capital over time, but the outsiders do so much 
faster  to  catch up with  the Gounders after approximately  seven years.  In addition,  capital 
stocks do not significantly differ at this stage despite the fact that the Gounders are found to 













sults  are  similar  to  those  obtained  by  Faijnzilber  et  al.  (2006)  using  (again)  the Mexican 
ENAMIN data. They conclude that microenterprises in Mexico show dynamic patterns con‐
sistent with a number of standard results  from  the  theoretical  literature on  firm dynamics. 
                                                 










In sum,  there  is evidence  for massive capital market  failure  in  low and middle  income 
countries. The capital market does neither supply enough credit nor is capital efficiently allo‐
cated across firms of small size. This should partly explain the high returns in small scale ac‐
tivities  that are consistently  found  in  the  studies  that we have  reviewed. However, capital 





high marginal returns at  low  levels of capital have  two facets. On  the one hand, high mar‐
ginal returns may simply mirror the fact that capital stocks are low and that the average (rep‐
resentative)  entrepreneur  produces with  a  production  function with  the  typical  properties. 




reviewed empirical studies.  In  this world with heterogeneous  firms, non‐exploited produc‐


























for  the respective constraint with  the expectation  that marginal returns  to capital would be 
higher  for  credit  constrained  firms or  firms  in  risky activities. Yet,  such an effect  is  condi‐
tioned on the capital stock and, as  just explained, could only be observed if the constrained 






































of observation and  they account for  the vast majority of employment  in  the WAEMU cities 
covered by  the surveys. The share of  informal sector employment exceeds 70 percent  in all 












business.17 Owners’ experience  in  the business  is  typically  lower  than  the MSE age, mainly 
reflecting that some MSEs are transferred within the family. MSE owners have only 3.6 years 





































tal  quartiles  (Table  2).  The  first  quartile  basically works without  capital  and  these MSEs 
mainly  comprise  trading  activities  and  other  services  (sectoral  composition  not  reported). 
The  profits  of  these  enterprises  are  around  200  Int.  $.  Typically,  these  MSEs  are  self‐
employed individuals. This also holds for entrepreneurs in the second capital quartile. Their 




years of schooling, but 0.7 years more  than  those with very  little capital. Fewer owners are 
















   1  2  3  4 
MSE age  6.6  7.7  8.1  7.4 
Ownerʹs age  35.1  36.5  36.4  37.3 
Ownerʹs years of schooling  3.1  2.7  3.8  5.2 
Ownerʹs experience  6.1  7.2  7.4  6.9 
Owner female  0.7  0.6  0.4  0.3 
Firm size  1.2  1.3  1.8  2.4 
Share of pure self‐
employment  0.9  0.8  0.6  0.4 
Monthly profit  196.0  231.0  387.2  728.1 

































but  having  data  from  seven  different  countries mitigates  the  problem  somewhat. We will 
come back to both exit and cohort effect biases when we discuss our empirical results below. 
Keeping this in mind we turn now to Table 3 which provides an age profile of MSEs ac‐





is not unambiguous. Firms older  than eight years quite often exhibit  intermediate  levels of 
capital  rather  than high  levels. These patterns may  still be  taken  as  a  first  indication  that 
firms are indeed credit‐constrained or that there are processes of learning by experience. 
Table 3:  Age Profile of MSEs 
 Capital Quartile   
MSE age  1  2  3  4  Total 
1  18.77  15.03  12.42  14.84  15.28 
2  15.3  13.4  11.9  12.8  13.4 
3  11.6  11.24  10.99  11.02  11.22 
4 or 5  16.2  15.3  16.4  16.6  16.1 
6 or 7  8.38  9.01  10.62  11.39  9.85 
8 to 10  10.6  10.4  11.7  10.2  10.7 
11 to 15  8.63  11.8  11.43  10.16  10.49 
15 to 20  4.6  5.8  6.2  6.0  5.7 
older than 20  6.01  8.01  8.34  6.96  7.32 
  100  100  100  100  100 
Source:  Authors’ computation based on 1‐2‐3 survey (Phase 2, 2001/02, AFRISTAT, DIAL, INS). 
Note:  Shares (in percent) in italics. 6499 observations. 
















duction  in  sample  size. Exploratory  logit  regressions of  selection  into  this  sample  (not  re‐
ported) suggest that the reduced sample has  less female entrepreneurs with somewhat  less 
schooling.  As  expected,  manufacturing  firms  and  relatively  capital‐intensive  services 
(transport, repair services, hotels and restaurants) are more likely to be included. While our 
semi‐parametric  approach will  be  confined  to  this  selective  sample, we  provide  some  ro‐
bustness checks to sample selection in our parametric analyses below. Our approach requires 
us  to  split  entrepreneurs  into  credit‐constrained  and unconstrained  entrepreneurs  and  the 
dataset offers several different routes  to do  this. A  first common route  is  to use household 
wealth as a proxy  for access  to  financial  resources  (Evans and  Jovanovic, 1989; Cabral and 
Mata, 2003). We derive a wealth  index from principal component analysis based on house‐
hold assets that are not related to the business. We then construct wealth quartiles and com‐
pare entrepreneurs  from households  in  the  first with  those  from households  in  the  fourth 
wealth quartile. A second possibility to proxy for the lack of access to capital is information 
on  the  source of  finance. For each  investment undertaken by  the entrepreneur,  the  survey 
provides  the source of  the  financial means  for  the respective  investment. This allows us  to 
distinguish between access  to  family  finance and access  to all other kinds of sources of  fi‐
nance  (i.e.  loans  from clients,  loans  from suppliers,  loans  from business associations,  loans 






loan.  This  share  rises with  higher  household wealth. Maybe  somewhat  surprisingly,  this 
does not hold for sources of external finance, which on average are used by one out of  ten 





main difficulty  threatening  the existence of  the entrepreneur’s venture with  the “lack of  li‐
quidity” as one of 12 possible answers  (no multiple answers). The  third column of Table 4 
shows that 12 percent of all entrepreneurs find liquidity problems to be the major threat. An‐
other similar question asks “Do you have problems or difficulties  in  the  following areas?” 
where “Finance (difficulties to access credit)” and “Finance (credit too expensive)” are two of 
thirteen areas.22 Almost 50 percent of the entrepreneurs state that credit is a problem and this 
























1  0.03  0.12  0.14  0.52  0.28  0.00  0.01 
2  0.04  0.09  0.10  0.45  0.28  0.00  0.03 
3  0.04  0.09  0.13  0.49  0.31  0.01  0.04 
4  0.05  0.09  0.12  0.42  0.30  0.01  0.04 































































































‐0.01  1.00           
0.52             
Liquidity a 
problem 
0.03*  0.02  1.00         
0.08  0.35           
Credit a  
problem 
0.01  ‐0.03*  0.11  1.00       
0.44  0.10  0.00         
Credit  
expensive 
0.02  ‐0.04**  0.08***  0.55***  1.00     
0.35  0.04  0.00  0.00       
Bank credit  0.01  0.03*  ‐0.01  ‐0.01  0.00  1.00   
0.67  0.06  0.42  0.63  0.99     
Micro‐credit  ‐0.03  0.06***  0.03**  0.02  0.02  0.06***  1.00 
0.16  0.00  0.03  0.31  0.34  0.00   
Wealth index  0.03*  ‐0.04***  ‐0.03*  ‐0.06*  0.01  0.04*  0.05** 





strained  groups,  we  use  household  wealth  quartiles  and  a  dummy  variable  for  credit‐
constraints that we construct from several indicators from above. According to this proxy an 
entrepreneur  is not  credit‐constrained  if  (1) he has  financed  some  of his  investment  from 
family or external finance, or (2) has obtained a bank‐credit or micro‐credit at some point, or 

















































tive  indicators  from above,  i.e.  liquidity constraints, credit as a problem, and credit  too ex‐






capital are more  likely  to exit,  the  increase of capital with  firm age – observed  in  the cross‐
section – could be driven by  the mortality of  firms with sub‐optimal capital stocks at start. 
Then, all surviving firms of owners with low initial wealth may in fact have the same initial 
capital  stocks  than  the  high  initial wealth  firms. Yet,  even  if  this  is  the  case,  firms  of  less 
wealthy entrepreneurs will be more likely to have sub‐optimal capital stocks to begin with. 
Not only may firms have left our sample because of firm death, they may also have be‐





sample), only very  few  (3.4 percent) are  registered with  the  tax authorities. Because of  the 
survey’s definition of informal production units, formalization bias would only arise if firms 
moved into the latter very small group of firms. Most firms however, are likely to be far from 
becoming  formal although we cannot  fully exclude some bias  to arise  for  results at higher 
capital stock and larger firm size. 
                                                 




In our analysis of  the consequences of risk we rely on  the same empirical  framework used 
above,  i.e. we examine accumulation paths of different groups of MSEs. We expect capital 
stocks  to be  lower  in risky activities and/or  for risk‐averse entrepreneurs. Furthermore,  the 
option value of postponed  investment should  lead risk‐averse entrepreneurs  to have  lower 
levels of capital initially. With learning by doing and increasing information on the profita‐
bility of  the business,  they  should adjust  their  capital  stock upwards. The  interactions be‐
tween wealth  (and  credit  constraints,  respectively) and  risk also have  to be accounted  for. 








a perfect measure of  risk‐aversion, which would  ideally  reflect attitudes  towards entrepre‐
neurial risk,  for example based on experiments.25 Second, risk  itself cannot be easily meas‐
ured although our study can also draw on  the risk variation between countries while most 







number of  imperfect proxies  for  those  concepts. First,  it  is of  course possible  to  construct 
some “classical” proxies for risk as the variation of profits or sales. We chose to measure this 
variation  at  the  country‐sector  level, where  sectors  are disaggregated  as  finely  as possible 
while keeping  the number of observations  in each country‐sector cell at  least at 30. Such a 
procedure yields 123 country‐sector cells, for which we compute the coefficients of variation 
in profits and sales. Furthermore, we can use business risk perceptions of the entrepreneur to 




any  other  answer  the variable  is  coded  zero. About  60 percent  of  the MSEs  regard  either 




er  the  entrepreneur  is  seeing his  enterprise  as being  threatened  at  all. This  “some‐risk‐of‐









   Mean  Min Max N
Profit variation  2.02  0.78  4.50  3109 
Sales variation  2.03  0.75  6.01  3109 
Competition/no clients as 
major risks 
0.62  0  1  3109 
Some risk of closure  0.90  0  1  3109 
Chosen because of  
stable profits 




Sales and profit variation,  for  example, are highly  correlated. The pairwise  correlations of 
these “objective” proxies with subjective ones, however, have the expected sign and are sig‐
nificant only for the sales variation. The pairwise correlations between the subjective proxies, 
in  particular  between  the  risk  (“competition‐as‐major‐threat”  and  “some‐risk‐of‐closure”) 
and the risk aversion proxy (“chosen because of stable‐profits”), have the expected signs and 
are in most cases significant. 
                                                 
26  The alternative answers to this question regarding the main motivation for taking up this specific activity are 
“family tradition”, “expertise in this business”, “higher profits than other businesses”, and “others”. For tradi‐
tional  family businesses,  the proxy hence  tells us  little on  the risk attitude of  the owner.  In  the  full sample, 






























































0.01  0.03  1.00   
0.77  0.13   
Some risk of closure  0.03**  0.04**  0.42*** 1.00 
0.03  0.02  0.00   
Chosen because of 
stable profits 
0.01  ‐0.04**  ‐0.03  ‐0.06*** 
















ble‐profits”  average)  and  higher  for  the  idiosyncratic  subjective  variables.  The  latter  result 
could be rationalised by risk‐averse individuals  judging their businesses more risky than less 
risk‐averse  individuals.27 As  this  second  component  seems  to  reflect both  risk  aversion  and 
risk, we prefer to use the “chosen because of stable‐profits” dummy as an (admittedly imper‐
fect) proxy for risk aversion and the first principal component as a measure of risk. 
                                                 












































Component 1  1.77  0.29  0.29    Sales variation (cs)  0.14  ‐0.19 
Component 2  1.26  0.21  0.50    Some risk of closure  0.45  0.48 
Component 3  0.99  0.17  0.67    Some risk of closure (cs)  0.54  ‐0.39 
Component 4  0.93  0.16  0.82    Competition/no clients as 
major threat 
0.42  0.58 
Component 5  0.61  0.10  0.93    Competition/no clients as 
major threat (cs) 
0.43  ‐0.09 























teresting pattern that  is,  in principle,  in  line with expectations. The  least risky activities are 
those with low levels of capital and risk is even lower at high levels of wealth in this groups. 
30  Michael Grimm, Simon Lange and Jann Lay: Credit‐Constrained in Risky Activities? 
Generally,  risk  is higher at higher  levels of  capital and,  in  the highest  capital quartile, we 
clearly see that wealthy individuals are more likely to engage in risky activities.28 
Table 9:  Risk Index and Risk Aversion Proxy by Capital and Wealth quartiles 
Capital quartile  1  2 3 4 All 
Wealth quartile 
Risk Index 
1  ‐0.21  0.10  0.29  ‐0.03  0.02 
2  ‐0.23  ‐0.03  0.52  0.12  0.09 
3  ‐0.23  ‐0.12  0.12  0.19  0.01 
4  ‐0.27  ‐0.17  0.30  0.21  0.07 
All  ‐0.23  ‐0.04  0.31  0.15  0.05 
Activity chosen for stable profits 
1  0.15  0.11  0.05  0.11  0.11 
2  0.16  0.07  0.07  0.08  0.10 
3  0.11  0.10  0.07  0.05  0.08 
4  0.10  0.10  0.09  0.08  0.09 

























variables:  Housing  characteristics  (floor,  number  of  rooms,  electric 
light, tap water, sanitation facilities), TV, Hifi, Video, gas cooker 
Proxy variables for access to capital






Liquidity a problem  Dummy  variable  “Lack  of  liquidity”  the main  difficulty  threatening 
the existence of the MSE (no multiple answers, out of 12) 
Credit a problem  Dummy variable “Do you have problems or difficulties in the follow‐










Dummy  variable,  “Which  is  the major  threat  to  the  existence  of  the 
MSE?”,  answer  “the  lack  of  clients”  or  “too much  competition”  (no 
multiple answers) 






















by doing and/or an option value of postponing  investment  (by more  risk‐averse entrepre‐
neurs). The analysis by risk proxy quartiles (graphs 2b and 2d) yields a similar picture. Less 
risky  activities  – possibly  those where profits  are  assumed  to  be  stable  – have  somewhat 
lower initial capital stocks that increase with MSE age. Capital stocks in high‐risk activities, 
and  thus possibly undertaken by  less  risk‐averse entrepreneurs, are  significantly higher  in 
the first two years and decline as MSEs grow older. These higher initial capital stocks would 
contradict our theoretical model if the two groups were equally risk averse. Then, the capital 
stock  should be  lower  in high‐risk activities. Yet, we might  just  see  the  result of  less  risk‐
averse – and wealthier – entrepreneurs selecting themselves  into high‐risk activities. As we 










ences between  the 2b and 2d may  indicate  that  the country‐sectors are  indeed different  in 
terms of risk and not so much  in other characteristics that would  influence the relationship 
between capital stock and MSE age. In other words, the country and sector dummies to some 





differences. This  is why we now distinguish entrepreneurs according  their wealth  level (the 
upper panel) and by  their access  to capital using  the capital constraint dummy  from above 
(the lower panel). Using only half of the sample (the first and the fourth risk quartile for illus‐
trative  reasons  and  since  the  paths  for  the  second  and  third  risk  quartile  tend  to  be  in‐






































entrepreneurs  in small‐scale activities. First, as predicted by  the above model, we  find  that 
initial capital stocks of entrepreneurs from wealthy households are  larger than those of en‐



























capital  stocks  at young  age  and much  lower ones  at higher  age. More  able  entrepreneurs 
may be better  in understanding and coping with risk and hence are more  likely  to achieve 
optimal capital stocks and accumulation paths. Therefore,  they may also be more  likely  to 
survive. Among  the wealthy entrepreneurs, high‐ability entrepreneurs would avoid  taking 
excessive risk and building up capital stocks that are too high for a given level of risk. As the 
less able entrepreneurs with capital stocks  that are  too high are bound  to  fail,  this may ex‐
plain  lower capital stocks at higher MSE age because more able entrepreneurs were having 
lower  (optimal) capital stocks  from  the outset. Although we cannot  test whether such pro‐
cesses are behind the observed pattern, their presence would not alter our main conclusions. 
Even  if  such biases were driving  the  results  for non  credit‐constrained entrepreneurs,  it  is 
difficult to understand why for constrained entrepreneurs the observed pattern is so differ‐
ent. Finally, disentangling the effects of risk and risk aversion would be desirable. Yet, even 











































                                                 
30  In  all  regressions, we drop  influential outliers  from our  sample  (and  sub‐samples)  that we  identify by  the 





  (1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6) 
Credit constraint proxy  ‐0.810***           
(0.094)           
Credit constraint proxy 
x enterprise age 
0.023           
(0.016)           
2nd wealth quartile    0.314***      0.197***  0.247*** 
    (0.113)      (0.076)  (0.083) 
3rd wealth quartile    0.537***      0.734***  0.745*** 
    (0.124)      (0.080)  (0.089) 
4th wealth quartile    1.076***      1.060***  1.105*** 
    (0.131)      (0.087)  (0.096) 
Wealth group 1 x en‐
terprise age 
  0.001      0.008*  0.010* 
  (0.014)      (0.005)  (0.005) 
2nd wealth quartile x 
enterprise age 
  ‐0.022      0.005  0.001 
  (0.014)      (0.005)  (0.006) 
3rd wealth quartile x 
enterprise age 
  0.031*      ‐0.005  ‐0.001 
  (0.017)      (0.005)  (0.006) 
4th wealth quartile x 
enterprise age 
  ‐0.013      0.006  0.009 
  (0.019)      (0.006)  (0.007) 
Aversion proxy    ‐0.358***  ‐0.540**  ‐0.355**  ‐0.217**  ‐0.265** 
  (0.131)  (0.273)  (0.143)  (0.093)  (0.108) 
Aversion proxy x 
enterprise age 
  0.046*  0.049  0.045  0.022**  0.031*** 
  (0.024)  (0.051)  (0.028)  (0.010)  (0.012) 
Risk index    0.154***  0.357***  0.099**  0.041  0.079*** 
  (0.036)  (0.074)  (0.043)  (0.026)  (0.028) 
Risk index x enterprise 
age 
  ‐0.020***  ‐0.047***  ‐0.013*  ‐0.003*  ‐0.005** 
  (0.006)  (0.012)  (0.007)  (0.002)  (0.002) 
Enterprise age  ‐0.014    0.013  ‐0.005     
  (0.014)    (0.017)  (0.010)     
Ownerʹs education  0.082***  0.071***  0.074***  0.082***  0.071***  ‐0.268** 
  (0.007)  (0.007)  (0.011)  (0.009)  (0.006)  (0.109) 
Owner female  ‐1.087***  ‐1.119***  ‐0.887***  ‐1.232***  ‐1.160***  0.027** 
  (0.065)  (0.067)  (0.124)  (0.075)  (0.051)  (0.012) 
Age  0.104***  0.087***  0.090***  0.097***  0.091***  0.072** 
  (0.012)  (0.013)  (0.028)  (0.014)  (0.008)  (0.028) 
Age2  ‐0.001***  ‐0.001***  ‐0.001**  ‐0.001***  ‐0.001***  ‐0.004** 
  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.002) 
Multiple enterprise 
dummy 
          0.089 
          (0.127) 
Constant  5.061***  2.522***  3.680***  4.461***  3.422***  1.852*** 
   (0.273)  (0.278)  (0.533)  (0.294)  (0.192)  (0.222) 
R‐squared  0.452  0.458  0.432  0.455  0.435  0.426 
N  2940  2935  989  1944  5354  4516 
Source:  Authors’ computation based on 1‐2‐3 surveys (Phase 2, 2001/02, AFRISTAT, DIAL, INS). 
















ponents risk  index and  the same risk aversion proxy as above. Estimates  in column  (2) are 
based on the reduced sample. The results illustrate that capital stocks increase with wealth; 
with  capital  stocks  being  two  times  larger  for  high wealth  individuals  compared  to  low 






ardized beta coefficient of risk  (not reported)  indicates  that a standard deviation change  in 
risk  leads to an  increase  in capital stock by about 15 percent. This risk‐induced gap  is then 
reduced by about 2 percent of total capital stock with every year the enterprise  is in opera‐





constrained  than  for  constrained  firms. Unconstrained  firms  in  risky  activities  start with 
much higher capital stocks (beta coefficient of 0.35), but have lower capital stocks when they 
grow  older  (almost  5  percent  reduction  annually). While  still  observable  for  constrained 
firms, these effects are much smaller for this group. 




















  (7)/OLS  (8)/IV  (9)/IV 
Wealth index+  0.231***  0.266***  0.173*** 
(0.017)  (0.024)  (0.024) 
Aversion proxy  ‐0.333**  ‐0.333**  ‐0.333*** 
(0.130)  (0.130)  (0.128) 
Aversion proxy x enterprise age  0.033  0.035  0.031 
(0.024)  (0.024)  (0.024) 
Risk index  0.172***  0.171***  0.174*** 
(0.037)  (0.037)  (0.037) 
Risk index x enterprise age  ‐0.021***  ‐0.021***  ‐0.021*** 
(0.006)  (0.006)  (0.006) 
Enterprise age  ‐0.002  ‐0.002  ‐0.001 
  (0.009)  (0.009)  (0.009) 
Owner‘s education  0.069***  0.065***  0.077*** 
  (0.007)  (0.007)  (0.007) 
Owner female  ‐1.139***  ‐1.151***  ‐1.118*** 
  (0.067)  (0.068)  (0.067) 
Age  0.090***  0.089***  0.091*** 
  (0.013)  (0.013)  (0.013) 
Age2  ‐0.001***  ‐0.001***  ‐0.001*** 
  (0.000)  (0.000)  (0.000) 
Constant  4.812***  3.473***  3.257*** 
   (0.266)  (0.260)  (0.261) 
R‐squared  0.459  0.458  0.457 
N  2941  2941  2941 





                                                 
31  We include a dummy for multiple enterprises in this regression. 
40  Michael Grimm, Simon Lange and Jann Lay: Credit‐Constrained in Risky Activities? 
Finally,  the  results of our  IV‐estimates suggest  that  the coefficients of  the credit constraint 
proxies are  indeed biased by simultaneity or unobserved heterogeneity. In the first column 
of Table 12 (specification (7)) we report the results of an OLS estimation of an equation that 







pose of more  liquid means. Living  in a high‐quality house and having access  to  tap water 
may better describe the concept of exogenous wealth that can, for example, be used as collat‐
eral,  but  is  not  determined  simultaneously with  the  current  level  of  capita  stock. Hence, 
while our wealth proxy appears to be partly endogenous, these results  indicate that capital 


















stocks  of  informal MSEs  in Western Africa. Both  capital  constraints  and  risk may  explain 








too much  time and  the age profiles suggest  that only  few MSEs reach  the necessary age of 
about eight to ten years. This result is in line with much of the literature on capital accumula‐
tion at the firm level. Less previous evidence, however, has been provided with regard to the 
role of risk. Our analyses suggest  that risks may be even more  important  than capital con‐




addition,  even  in  those  capital  scarce  countries, we  can  identify MSEs  that  seem  to  over‐
invest  in  the  initial phase of  their business and adjust  their  capital  stocks downwards. As 






engage  in precautionary savings which seems  to act as a major deterrent  to  investment  for 
poorer households.  Indeed,  in our  context entrepreneurs are not only exposed  to business 
risks but also – or in particular ‐ to substantial non‐business related risks such as catastrophic 
health  expenditures  or unexpected  ‘ceremonial’  expenditures, which  are  typically not  for‐




More generally,  the  results  can also be  taken as another piece of  evidence  that an  im‐
portant part of MSEs remains small and grow only little, since their owners are constrained 
by market  imperfections  and  operate  in  high‐risk  environments.  These  business  owners 
should hence be considered constrained entrepreneurs rather than urban subsistence dwell‐
ers forced into these activities because of a lack of other options. This view is not only in line 
with  the evidence on high returns  to capital  in small‐scale activities, but also with  the  few 
empirical studies  that have studied MSE dynamics  in poor countries  (e.g. Fajnzylber et al., 
2006). We hence think that our study is an important step in addressing this lack of empirical 
studies for the poorest countries despite the fact that we have to rely on cross‐sectional data 













for  two  reasons.  First,  capital  accumulation  can  contribute  very  significantly  to  income 
growth, and it can do so fairly fast at relatively low levels of capital. This is also why, second, 
it  is so  important to understand the causes for  little accumulation, which economic policies 
may be able to address. 





business  and non‐business  risks while  channelling  savings  into productive  investment  in‐
stead of withholding  liquidity for  insurance purposes. More sophisticated and specific (mi‐
cro‐)insurance products may also set free additional resources that can be put  into produc‐
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